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Executive Summary

La dinamica economica del secondo
trimestre del 2026 ha continuato a risentire
degli effetti del conflitto in Medio Oriente
scoppiato a fine febbraio. Tuttavia, le
prospettive di un accordo di pace tra Iran e
Stati Uniti hanno contribuito a migliorare il
clima di fiducia degli operatori economici e ad
attenuare le pressioni sui prezzi dei beni
energetici. Il prezzo del petrolio € infatti
diminuito dai 117,3 dollari al barile ($/bbl)
registrati ad aprile agli 86,1 $/bbl di giugno,
mentre il gas naturale & sceso a 47,7 €/ MWh
nel mese di giugno dopo aver raggiunto i
52,5 €/ MWh a marzo. Nonostante questo
ridimensionamento, anche nell’ipotesi di un
accordo che consenta la riapertura del
traffico marittimo attraverso lo Stretto di
Hormuz, le pressioni inflazionistiche
potrebbero continuare a gravare
sull’economia mondiale fino al pieno
ripristino dell’'operativita degli impianti e delle
infrastrutture energetiche della regione.
L’inflazione globale & pertanto prevista in
aumento dal 4,1% del 2025 al 4,4% nel 2026,
per poi rientrare al 3,7% nel 2027.

Il persistere delle tensioni sui prezzi sta
inoltre spingendo diverse banche centrali a
rivedere i percorsi di allentamento monetario
intrapresi nei mesi precedenti. La BCE &
stata la prima a intervenire con un rialzo di 25
punti base dei principali tassi di riferimento,
seguita dalla BOJ, che ha portato il costo del
denaro ai livelli piu elevati da oltre trent’anni.
Le persistenti pressioni inflazionistiche
continuano a penalizzare le prospettive di
crescita dell’economia mondiale.

Le previsioni piu recenti indicano infatti

un rallentamento della crescita globale dal
3,4% del 2025 al 3,1% nel 2026, un valore
che per I'anno in corso € inferiore di circa 0,2
punti percentuali rispetto alle previsioni
formulate prima dell’inizio

del conflitto.
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Anche I'economia italiana continua a risentire
degli effetti del conflitto in Medio Oriente, con le
principali istituzioni nazionali e internazionali
che hanno infatti rivisto al ribasso le previsioni
di crescita. Attualmente, la maggior parte delle
proiezioni indica per il 2026 una crescita del Pil
attorno allo 0,5%, in linea con quella registrata
nel 2025. | dati disponibili per il primo trimestre
del 2026 evidenziano una crescita acquisita
dello 0,6%. Tuttavia, poiché il conflitto &
scoppiato nelle ultime settimane del primo
trimestre, sara necessario attendere i dati
relativi al secondo trimestre per valutarne
pienamente I'impatto sull’attivita economica.

Le informazioni sull’'inflazione mostrano invece
alcuni segnali di attenuazione delle pressioni sui
prezzi. A giugno, l'inflazione si € attestata al
3,0% su base annua, in diminuzione rispetto al
3,2% di maggio, fornendo un primo segnale di
rallentamento delle spinte inflazionistiche
dall’inizio del conflitto. Segnali positivi
provengono anche dal settore dei servizi, che a
giugno ha registrato le prime evidenze di
crescita dall’inizio del conflitto, sostenuti dal
rafforzamento della domanda. Nel comparto
manifatturiero, invece, I'attivita ha registrato un
moderato rallentamento del ritmo di
espansione, pur beneficiando delle palitiche di
accumulo delle scorte. Positivi anche i dati piu
recenti sul commercio, sulla produzione
industriale e sul mercato del lavoro, con il tasso
di disoccupazione che a maggio ha registrato il
valore piu basso da oltre vent'anni. Questi
segnali alimentano aspettative favorevoli anche
sul fronte della finanza pubblica. Dopo |l
mancato rientro dalla procedura di infrazione
nel 2025, anno in cui il rapporto deficit/Pil si &
attestato al 3,1%, le piu recenti previsioni
indicano un ritomo del deficit al di sotto del 3%
gia nel 2026, consentendo cosi l'uscita dell’ltalia
dalla procedura nel 2027, quando saranno
disponibili i dati definitivi relativi al 2026.



1. Introduzione — Il quadro globale

Negli ultimi anni 'economia mondiale ha affrontato una
serie di shock che hanno evidenziato la fragilita delle
catene di approvvigionamento globali, alimentando
pressioni inflazionistiche e ridimensionando le
prospettive di crescita in diverse aree del Mondo.
L’ulimo di questi eventi, legato al conflitto in Medio
Oriente, si inserisce in uno scenario caratterizzato da
profonde trasformazioni politiche, commerciali ed
economiche.

Dopo il 3,4% registrato nel 2025, la crescita globale &
prevista infatti rallentare al 3,1% nel 2026, per poi
recuperare lievemente al 3,2% nel 2027. Rispetto alle
previsioni pre-conflitto, la crescita per 'anno in corso &
stata rivista al ribasso di circa 0,2 punti percentuali
(p.p.). Si tratta di una revisione relativamente
contenuta, dovuta alla presenza di alcuni fattori che
hanno parzialmente compensato gli effetti dello shock
energetico, come la progressiva riduzione delle tariffe
commerciali e dei risultati economici migliori delle
attese per la fine del 2025 e I'inizio del 2026.

Le dinamiche di crescita, tuttavia, differiscono
sensibilmente tra le diverse aree economiche, con le
aree del Medio Oriente e del Centro Asia che risentono
maggiormente degli effetti del conflitto. La crescita
annua della regione per il 2026 € infatti attesa al +1,9%,
cioé -2,0 p.p. rispetto alle previsioni pre-conflitto.

Inflazione nelle principali regioni 2025-2027 (Y/Y %)
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Fonte: Fondo Monetario Internazionale (dati al 03/07/2026).
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Crescita delle principali regioni 2025-2027 (Y/Y %)
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Fonte: Fondo Monetario Internazionale (dati al 03/07/2026).
*: Nei Paesi asiatici emergenti rientrano anche Cina e India.

Nell’Area euro, il ritmo di espansione economica &
previsto rallentare dall’1,4% del 2025 all'1,1% nel 2026,
per poi risalire lievemente all'1,2% nel 2027. Negli Stati
Uniti, invece, la crescita del Prodotto intemno lordo (Pil)
dovrebbe aumentare dal 2,1% del 2025 al 2,3% nel 2026,
per poi scendere nuovamente al 2,1% nel 2027.

Sono state invece riviste al rialzo le proiezioni relative
allinflazione. Lo shock energetico provocato dalla
chiusura dello Stretto di Hormuz ha infatti determinato un
aumento delle pressioni inflazionistiche globali, dovute al
rincaro dei prodotti energetici e dei beni alimentari. Tali
effetti dovrebbero tuttavia iniziare ad attenuarsi a partire
dal 2027. Persistono comunque differenze significative tra
Paesi, riconducibili alle dinamiche inflazionistiche legate
al settore dei servizi e, in generale, a fattori specifici delle
singole economie. Negli Stati Uniti, I'inflazione della
spesa per consumi & prevista in aumento dal 2,7% nel
2025 al 3,2% nel 2026. Nell’Area euro, l'inflazione
dovrebbe salire dal 2,1% al 2,6%, mentre nella regione
del Medio Oriente e dell'Asia centrale & atteso un
incremento dall'11,2% all'11,9%.



Il perdurare delle pressioni inflazionistiche sta
spingendo cosi molte banche centrali a ripensare il
percorso di allentamento dei tassi. La BCE ¢ statala
prima a intervenire, con un rialzo di 25 punti base dei
principali tassi di riferimento. Anche la BOJ ha adottato
una linea piu restrittiva, aumentando il tasso di
interesse di riferimento dallo 0,75% all'1%, portando
cosi i costi di finanziamento al livello piu alto da oltre
trent’anni. La FED, invece, ha scelto per il momento di
mantenere i tassi di riferimento invariati al 3,5-3,75%,
anche se molti indicatori suggeriscono che unrialzo &
atteso entro la fine dell'anno.

Tassi d’interesse di riferimento BCE, FED, BOE e BOJ
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Fonte: BCE, FED, BOE e BOJ (datial 03/07/2026)

Sebbene in diminuzione, l'incertezza globale continua
a riflettersi nei relativi indicatori. Rispetto ad aprile
2025, quando I'annuncio di una nuova tornata di dazi
da parte dellamministrazione statunitense aveva
spinto lindice TPU (Trade Policy Uncertainty) a
raggiungere livelli record, l'incertezza legata alle
politiche commerciali ha mostrato una graduale
attenuazione. Tra aprile e maggio 2026, l'indicatore si
¢ infatti mantenuto intorno alla soglia dei 200 punti, un
livello paragonabile a quello registrato alla fine del
2024, poco prima dell'inizio del secondo mandato
presidenziale di Donald Trump. Di segno opposto &
stata invece I'evoluzione dellindice GPR (Geopoalitical
Risk Index), che misura il rischio geopolitico. All'inizio
di febbraio l'indice si attestava a 120,8 punti, in lieve
diminuzione rispetto al mese precedente. Tuttavia,
con lo scoppio del conflitto alla fine del mese, il rischio
percepito € quasi triplicato, arrivando a inizio marzo a
329,7 punti. Dopo essere rimasto su livelli
particolarmente elevati anche ad aprile, l'indice ha
successivamente mostrato un ridimensionamento,
scendendo a 184,2 punti nel mese di maggio.
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Economic Policy Uncertainty Index (EPU), Trade Policy Uncertainty
Index (TPU), Geopolitical Risk Index (GPR)
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Fonte: EPU, TPU, GPR (dati al 03/07/2026)

A giugno, il settore manifatturiero cinese ha proseguito il
proprio percorso di espansione per il settimo mese
consecutivo, registrando il miglior trimestre dalla fine del
2020. Pur evidenziando un lieve rallentamento rispetto a
maggio, il PMI manifatturiero si € attestato a 51,7,
confermandosi ampiamente al di sopra della soglia di
espansione (50,0). Un calo rispetto a maggio si osserva
anche negli indici del’Area euro e in quello degli Stati
Uniti, che a giugno si attestano rispettivamente a 51,4 e
53,9. Tuttavia, entrambe le aree continuano la loro fase di
espansione: I’Area euro chiude il miglior trimestre dal
2022, mentre gli Stati Uniti si mantengono sopra la soglia
di espansione per 'undicesimo mese consecutivo.

Purchasing Managers’ Index - manifattura
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Fonte: S&P (datial 03/07/2026)

Per quanto riguarda i servizi, gli ultimi dati disponibili si
riferiscono al mese di maggio. Pur mantenendosi al di
sopra della soglia di espansione, I'indice PMI dei servizi
degli Stati Uniti & sceso dal 51,0 di aprile a 50,7, a causa
della frenata dei nuovi ordini. In Cina, invece, I'attivita del
settore ha registrato il ritmo di crescita piu sostenuto dedli
ultimi tre mesi, con I'indice PMI salito a 54,4 dal 52,6 di
aprile. Anche I’Area euro cresce, seppur marginalmente:
dal 47,6 di aprile al 47,7, rimanendo quindi al di sotto della
soglia di espansione.



Purchasing Managers’ Index - servizi
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Fonte: S&P (datial 03/07/2026)

La chiusura dello Stretto di Hormuz e i danni causati
alle raffinerie e alle infrastrutture dei Paesi coinvolti nel
conflitto hanno causato un forte rialzo delle quotazioni
di petrolio e gas. In particolare, il prezzo del Brent &
aumentato dai 70,9 $/bbl di febbraio fino a toccare i
117,3 $/bbl ad aprile, segnando il valore pill elevato da
giugno 2022. Successivamente, le quotazioni hanno
mostrato un parziale rientro, attestandosi in media a
86,1 $/bbl nel mese di giugno. Un andamento analogo
ha interessato il gas: il PSV (Prezzo di Scambio
Virtuale), cioé il prezzo allingrosso del gas nel
mercato italiano, & passato da una media di 35,1
€/MWh di febbraio ai 52,5 €/MWh di marzo, per poi
diminuire fino ai 47,7 €/MWh di giugno. Anche nel
caso in cui venga raggiunto un accordo che consenta
la riapertura del traffico marittimo attraverso lo Stretto
i prezzi di petrolio e gas potrebbero continuare a
mantenersi su livelli elevati fino al completo ripristino
della capacita operativa degli impianti e delle
infrastrutture energetiche della regione.

Prezzo di petrolio e gas ($/bbl e €/ MWh)
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Fonte: EIA, GME (datial 03/07/2026)
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Nel primo trimestre del 2026, il commercio di beni dei
Paesi del G20 ha registrato un’espansione
significativa. Il commercio, espresso come somma di
export e import, € aumentato del 5,4% su base
congiunturale e del 9,4% su base annua. La crescita
¢ stata trainata dal commercio di semiconduttori e
altri prodotti ad alta tecnologia provenienti dall’Asia
orientale. I commercio di servizi ha mostrato invece
una crescita piu moderata su base congiunturale
(+1,5%), mentre su base annua I'espansione ¢ stata
piu sostenuta (+10,2%).

Secondo le previsioni del Fondo Monetario
Internazionale, il commercio mondiale di benie
servizi dovrebbe crescere del 2,8% nel 2026, in
rallentamento rispetto al 5,1% del 2025. La dinamica
¢ tuttavia destinata a rafforzarsi nuovamente nel
2027, quando la crescita dovrebbe attestarsi al 3,8%.

G20, variazione del commercio di beni e servizi
(YIY%)
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Nel 2025, i flussi globali di investimenti diretti esteri
(FDI) sono aumentati del 15%, raggiungendo i 1.660
miliardi di dollari. Tuttavia, la crescita non & stata
uniforme a livello internazionale. Escludendo le forti
oscillazioni registrate in alcune economie europee,
la crescita degli investimenti diretti esteri risulta
infatti piu contenuta, pari al 6%. In numerosi Paesi,
inoltre, l'incremento degli investimenti & stato
sostenuto in larga parte dall'aumento dei prestiti
infragruppo e dal maggior volume di utili reinvestiti,
piuttosto che da nuovi investimenti produttivi.



1.1 Gli Stati Uniti

Le previsioni del Fondo Monetario Internazionale
indicano una crescita del Pil degli Stati Uniti pari al
2,3% nel 2026, in aumento rispetto al 2,1% del
2025. Se confermato, l'economia statunitense
risulterebbe cosi tra le poche grandi economie
avanzate in grado di accelerare il ritmo di crescita
nonostante gli effetti del conflitto in Medio Oriente.
Tale andamento sarebbe sostenuto principalmente
da misure espansive di politica fiscale, dagli effetti
ritardati dei tagli dei tassi di interesse e da una
crescita della produttivita superiore alle attese.
Anche per il 2027 la crescita & prevista mantenersi
su livelli sostenuti, attestandosi al 2,1%, grazie
allimpulso derivante dagli incentivi fiscali e dalle
misure a favore degli investimenti delle imprese
previste dal One Big Beautiful Bill Act (OBBBA).

Tuttavia, proprio grazie al’lOBBBA il rapporto tra il
saldo di bilancio delle amministrazioni pubbliche e il
Pil & atteso peggiorare di 0,7 p.p. nel 2026,
raggiungendo il 7,5%. Tale deterioramento sarebbe
solo in parte compensato dall'incremento delle
entrate derivanti dai dazi doganali. Entrate che
potrebbero ridursi a causa delle decisioni giudiziarie
relative all'International Emergency Economic
Powers Act (IEEPA), anche se gli effetti complessivi
sul saldo di bilancio dovrebbero rimanere limitati. In
base alle palitiche attuali, il debito pubblico
statunitense & previsto crescere dal 124% del Pil nel
2025 al 142% nel 2031.

L'inflazione negli Stati Uniti & prevista aumentare dal
2,7% nel 2025 al 3,2% nel 2026, principalmente a
causa del progressivo trasferimento degli effetti dei
dazi sui consumatori e dell'aumento dei prezzi
dell'energia. Tuttavia, la graduale attenuazione
dell'inflazione nei servizi, sostenuta da una
condizione di sostanziale equilibrio del mercato del
lavoro (a giugno il tasso di disoccupazione € calato
al 4,2% dal 4,3% di maggio), dovrebbe favorire una
progressiva riduzione delle pressioni sui prezzi.
L'inflazione core € infatti attesa convergere verso
I'obiettivo del 2% entro il 2027. A sostenere questo
processo contribuira anche la dinamica della
produttivita, che dovrebbe mantenersi solida pur
convergendo gradualmente verso i valori storici di
lungo periodo. Tale andamento favorirebbe cosi una
riduzione delle pressioni inflazionistiche dal lato
dell'offerta, rafforzando il percorso di disinflazione
dell'economia statunitense.
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1.2 La Cina

Le previsioni indicano che la crescita del Pil cinese
rallentera dal 5,0% registrato nel 2025 al 4,4% nel
2026, per poi scendere ulteriormente al 4,0% nel
2027. Rispetto alle proiezioni formulate prima dello
scoppio del conflitto, la crescita per il 2026 & stata
rivista al ribasso di appena 0,1 punti percentuali,
segnale che il rallentamento dell'economia cinese &
riconducibile principalmente a fattori strutturali
piuttosto che agli effetti della guerra in Medio Oriente.
Tra questi figurano la crisi del settore immobiliare, il
calo della forza lavoro, la riduzione dei rendimenti
degli investimenti e una crescita della produttivita piu
lenta rispetto al passato.

Anche le tensioni commerciali con gli Stati Uniti
potrebbero aver esercitato un effetto negativo
sull'attivita economica. Tuttavia, i dati evidenziano la
capacita dell’export cinese di riorientarsi verso altri
mercati, in particolare verso le altre economie
asiatiche e le economie europee. Grazie a questa
riallocazione dei flussi commerciali, nel 2025 il surplus
commerciale della Cina ha raggiunto il livello record di
1.200 miliardi di dollari, cioé il 6% del Pil.

Sul fronte dei prezzi, linflazione & attesa risalire
gradualmente dai livelli particolarmente contenuti
degli ultimi anni. Dopo essersi attestata in media allo
0,0% nel 2025, l'inflazione dei prezzi al consumo
dovrebbe raggiungere 1'1,2% nel 2026 e I'1,5% nel
2027. Nonostante questa accelerazione, la dinamica
dei prezzi in Cina continuerebbe a rimanere moderata
nel confronto regionale, mantenendosi al di sotto della
media asiatica, per la quale & prevista un'inflazione
del 2,4% nel 2026 e del 2,2% nel 2027.



1.3 L’Area euro

Nell’Area euro, la crescita economica € prevista
diminuire dall’1,4% del 2025 all’1,1% nel 2026, per poi
riprendere slancio all’1,2% nel 2027. La crescita per il
2026 ¢ stata rivista al ribasso di 0,2 punti percentuali
rispetto alle previsioni pre-conflitto a causa degli
effetti negativi del conflitto in Medio Oriente. Traii
settori maggiormente colpiti dall'aumento dei costi
energetici figura il manifatturiero. Nel primo trimestre
del 2026, l'indice della produzione industriale in
volume (2021=100) & sceso a 97,7, toccando il valore
piu basso da oltre un anno e confermando le difficolta
del comparto nel contesto di prezzi energetici ancora
elevati.

Produzione industriale (2021=100)
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Fonte: Eurostat (dati al 03/07/2026)

L’aumento dei prezzi dell’energia legato al conflitto in
Iran si somma agli effetti ancora persistenti dei
rincari generati dalla guerra in Ucraina. La
combinazione di queste tensioni sui mercati
energetici ha contribuito a riportare I'inflazione
nell’Area euro al 3,2% a maggio, segnando un
significativo incremento rispetto all'inizio del 2026,
quando era scesa al di sotto del 2%. A sostenere
questa dinamica sono soprattutto gli aumenti dei
prezzi nei servizi € nel comparto energetico: i primi
hanno registrato una crescita del 3,5% su base
annua, mentre i secondi sono aumentati del 10,8%.

Alla luce di queste dinamiche, linflazione dei prezzi
al consumo ¢ prevista aumentare dal 2,1% nel 2025
al 2,6% nel 2026, per poi tomare a diminuire al 2,2%
nel 2027, con il progressivo riassorbimento delle
tensioni sui mercati energetici.
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Inflazione HICP nell’Area euro (Y/Y %)
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Fonte: Eurostat — Inflazione HICP (dati al 03/07/2026)

Nel primo trimestre del 2026, il Pil dell’Area euro
ha registrato una contrazione del -0,2% rispetto al
trimestre precedente. Si fratta del primo dato
congiunturale negativo dalla fine del 2022,
quando l'economia europea fu colpita dal forte
rincaro dei prezzi energetici iniziato con
invasione dell’'Ucraina da parte della Russia.

La flessione & riconducibile principalmente al
contributo negativo della domanda estera netta,
pari a -0,27 punti percentuali. Anche gl
investimenti fissi lordi e la variazione delle scorte
hanno esercitato un effetto frenante, sottraendo
rispettivamente -0,07 e -0,11 p.p. alla crescita.
L'unico sostegno & provenuto dai consumi, che
hanno contribuito positivamente per 0,23 punti
percentuali.

Area euro, contributi alla crescita congiunturale del Pil (%)
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I conflitto in Medio Oriente dovrebbe continuare a
pesare sugli investimenti privati nel breve termine a
causa dell’elevato grado di incertezza e del
rallentamento della domanda. Gli investimenti delle
imprese sono tuttavia attesi in ripresa a partire dalla
seconda meta dell’anno, in linea con un progressivo
miglioramento delle condizioni economiche.

Dopo due mesi di calo dell'attivita economica, i dati di
giugno segnano una stabilizzazione dell'economia
dell’Area euro alla fine del secondo trimestre. L'indice
PMI composito, che misura 'andamento aggregato
dei comparti manifatturiero e dei servizi, ha raggiunto
infatti il livello piu alto degli ultimi tre mesi, salendo dal
48,5 di maggio al livello di 50. La dinamica & stata
determinata dalla compensazione tra la crescita del
settore manifatturiero e un calo del settore dei servizi.
A sostenere la ripresa dell’economia dell’Area euro
hanno contribuito soprattutto le solide performance di
Italia, Spagna e Irlanda. Al contrario, Germania e
Francia, le due maggiori economie dell’area, sono
rimaste in territorio negativo.

PMI composito
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Fonte: S&P — PMI composito (dati al 03/07/2026)

Dal lato dei consumi, la spesa delle famiglie & prevista

Jun-26

rimanere contenuta nel breve periodo, risentendo della

perdita del potere d’acquisto e del’aumento
dell’incertezza legata al conflitto in Medio Oriente.
Tuttavia, i consumi privati dovrebbero rafforzarsi in
futuro, sostenuti dalla crescita dei salari reali e dalla
resilienza del mercato del lavoro. Nel medio termine,
inoltre, si prevede una graduale riduzione del tasso di
risparmio, previsto in calo dal 14,5% del reddito
disponibile nel 2025 al 13,9% del 2028.

PwC

La crescita delle esportazioni rimarra debole,
penalizzata dai dazi statunitensi e
dall’apprezzamento dell’euro. Anche le importazioni
dovrebbero rimanere contenute nel breve termine,
sebbene gli investimenti in 1A e nella difesa
dovrebbero sostenere la domanda di import
dall’estero. Nel complesso, le esportazioni nette
contribuiranno negativamente alla crescita del Pil
nel 2026 per poi apportare un contributo
marginalmente positivo nel 2027 e nel 2028.

BOX 1. L’accordo commerciale tra Ue e Mercosur

Il 1° maggio € entrato in vigore in via prowvisoria

I'accordo di libero scambio tra Unione europea e i Paesi

del Mercosur. | principali punti dell’'accordo sono:

* Accesso al mercato — L’accordo prevede
I'eliminazione da parte dei Paesi del Mercosur di
circa il 91% dei dazi all'importazione applicati a
un'ampia gamma di prodotti europei, tra cui
automobili e macchinari industriali. In parallelo, &

prevista la rimozione del 92% delle tariffe del’'Ue sui
prodotti provenienti dal blocco sudamericano, come

came bovina, pollame e zucchero;

* Tutela per I’agricoltura europea — La carne bovina

potra entrare nel mercato europeo entro una quota
annuale di 99.000 tonnellate (meno del 2% della

produzione europea), con un dazio residuo del 7,5%.

Contingenti analoghi si applicano a pollame,

zucchero, riso ed etanolo. Potranno essere importati

solo prodotti conformi agli standard Ue di sicurezza
alimentare. L’accordo rafforza anche la tutela delle

indicazioni geografiche, vietando I'imitazione di oltre

300 prodotti agroalimentari europei;

* Transizione verde e digitale — Viene facilitato

I'accesso europeo a materie prime strategiche per la
transizione ecologica e digitale, grazie alla riduzione

delle restrizioni alle esportazioni. E inoltre prevista
listituzione di un fondo da 1.8 miliardi di euro per
promuovere la sostenibilita delle filiere locali.

Secondo le stime della Commissione europea, entro il

2040 I’'accordo potrebbe generare un incremento del Pil

dell’Ue superiore a 77.6 miliardi di euro, favorire un

aumento delle esportazioni europee fino a 50 miliardi di
euro allanno (+39%) e coinvolgere fino a 600.000 posti

di lavoro in Europa.

Fonte: Commissione europea.



2. economia italiana

2.1 Ciclo congiunturale

Nel primo trimestre del 2026, il Pil italiano -
espresso in valori concatenati con anno di
riferimento 2020, corretto per gli effetti di calendario
e destagionalizzato — ha registrato una crescita
dello 0,3% rispetto al trimestre precedente e dello
0,8% su base annua. La variazione acquisita per il
2026 ¢ pari a 0,6%.

Dal lato della domanda, la maggior parte delle
principali componenti hanno fornito un contributo
positivo alla crescita del Pil. La domanda interma al
netto delle scorte ha sostenuto la crescita
congiunturale del Pil per 0,4 punti percentuali. Nel
dettaglio, i consumi delle famiglie e delle istituzioni
sociali private hanno contribuito per 0,3 pp.,
mentre gli investimenti fissi lordi hanno apportato
0,1 p.p.; & invece risultato nullo il contributo della
spesa della Pubblica Amministrazione (PA). Di
segno opposto I'effetto della variazione delle scorte,
che ha sottratto 1,1 p.p. alla crescita trimestrale.
Tale impatto negativo & stato compensato solo in
parte dal contributo positivo della domanda estera
netta, pari a 0,9 p.p. sulla crescita del trimestre.

Contributi alla crescita congiunturale del Pil trimestrale (p.p.)
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Fonte: Istat — Conti economici nazionali trimestrali (dati al 03/07/2026)

PwC

Dal lato dell’'offerta, il valore aggiunto dell’agricoltura ha
registrato una flessione congiunturale dello 0,5%,
mentre quello dell'industria &€ rimasto stazionario e
quello dei servizi & aumentato dello 0,4%. Nei servizi, gli
incrementi piu significativi si osservano nelle attivita
immobiliari, nei settori dell'informazione e delle
comunicazioni e nelle attivita artistiche. Al contrario,
cala il valore aggiunto nelle attivita finanziarie e
assicurative e nella PA. Al netto delle costruzioni,
l'industria in senso stretto cresce del +0,1%.

Dinamica del valore aggiunto (g/q%)
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Fonte: Istat — Conti economici nazionali trimestrali (dati al 03/07/2026)




Secondo le piu recenti previsioni Istat, il Pil italiano
atteso crescere dello 0,7% sia nel 2026 sia nel 2027, in
accelerazione rispetto allo 0,5% del 2025. La crescita
sarebbe sostenuta interamente dalla domanda interna al
netto delle scorte, mentre il contributo della domanda
estera netta risulterebbe negativo nel 2026 e nullo nel
2027. Su quest’ultima incidono infatti gli effetti
sfavorevoli del conflitto in Medio Oriente, che ha
determinato un incremento dei prezzi dell’energia e degli
scambi internazionali.

Gli effetti del conflitto hanno indotto anche le principali
istituzioni nazionali e internazionali a rivedere al ribasso
la crescita dell’economia italiana rispetto alle previsioni
pre-guerra. Per il 2026, Commissione europea, FMI,
OCSE, Banca d'ltalia e Confindustria convergono tutte
su una crescita del Pil pari allo 0,5%. Per il 2027, le
previsioni rimangono piu contenute rispetto a quelle
dell’lstat: Commissione europea, OCSE e Confindustria
prevedono una crescita dello 0,6%, il FMI dello 0,5% ¢ la
Banca d’ltalia dello 0,4%.

Previsioni di crescita del Pil italiano (%)

2025 2026 2027
Istat 0,5 0,7 0,7
FMI 0,5 0,5 0,5
Commissione europea 0,5 0,5 0,6
OCSE 0,5 0,5 0,6
Banca d’ltalia 0,5 0,5 04
Confindustria 0,5 0,5 0,6

Fonti: Istat, Le Prospettive per I'economia italiana 2026-2027; FMI, Word Economic Outlook,
aprile 2026; Commissione europea, Spring Forecast 2026, maggio 2026; OCSE, Economic
Outlook, Volume 2026 Issue 1, giugno 2026; Banca d’ltalia, Proiezioni macroeconomiche per
I'ltalia, giugno 2026; Confindustria — Rapporto di previsione, primavera 2026 (dati al
03/07/2026).

Tornando alle componenti della crescita, nel primo
trimestre del 2026 gli investimenti sono cresciuti dello
0,7% su base trimestrale e del 4,6% su base annua.

La crescita congiunturale € stata trainata principalmente
dalla spesa in impianti, macchinari e armamenti,
cresciuta del 2,3%, con un contributo rilevante dei mezzi
di trasporto (+2,0%), nonché dagli investimentiin
prodotti della proprieta intellettuale (+0,8%). Gli
investimenti in costruzioni hanno registrato invece una
contrazione dello 0,4%, risultato di dinamiche opposte
tra le diverse componenti: al calo degli investimenti in
abitazioni (-2,7%) si & contrapposto I'incremento dei
fabbricati non residenziali e delle altre opere (+1,3%).
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Variazione cumulata degli investimenti fissi lordi (media 2019=100)
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Fonte: Istat — Conti economici nazionali trimestrali (dati al 03/07/2026)

2.2 Finanza pubblica

Stando ai dati Istat pubblicati ad aprile, nel 2025 il
rapporto deficit/Pil si & attestato al 3,1%. Di
conseguenza, non & stato possibile conseguire
l'uscita dalla procedura di infrazione nei tempi
inizialmente previsti dal Documento Programmatico
di Bilancio (DPB) dello scorso ottobre. Tuttavia,
rispetto al 2024 il deficit & diminuito di 0,3 p.p., un
miglioramento riconducibile al’aumento dell’avanzo
primario, salito dallo 0,5% del Pil del 2024 allo 0,8%
nel 2025.

Stando alle previsioni a legislazione vigente
contenute nel Documento di Finanza Pubblica (DFP)
pubblicato ad aprile, che incorporano sia i dati di Istat
che il deterioramento del quadro macroeconomico
dovuto al conflitto in Medio Oriente, il deficit
tornerebbe sotto la soglia del 3% del Pil nel 2026,
ponendo le condizioni per I'uscita dalla procedura per
i disavanzi eccessivi nel 2027, quando saranno
disponibili i dati di consuntivo 2026.

L’andamento della spesa netta evidenzia una criticita
per il 2027, quando la crescita dell’indicatore (+2,2%)
supererebbe il limite raccomandato dal Consiglio
della Ue (+1,9%). Tale scostamento sarebbe
attribuibile allimpatto dell’inflazione sulla spesa
corrente indicizzata, in particolare alla rivalutazione
delle prestazioni sociali in denaro. Per il 2028 e 2029,
il DFP riporta che la crescita della spesa netta
tornerebbe nei limiti raccomandati dal Consiglio, cioe
rispettivamente dell’1,7% e dell’1,5%.



Nonostante il deterioramento del quadro
macroeconomico e I'aumento previsto della spesa per
interessi (dal 4,1% del Pil del 2026 al 4,5% del 2029),
il quadro tendenziale evidenzia un miglioramento dello
stato della finanza pubbilica. Il saldo primario € infatti
previsto in aumento dall'1,2% del Pil nel 2026 al 2,4%
del 2029, grazie alla confrazione della spesa primaria
che compenserebbe la lieve flessione delle entrate. E
anche confermata la riduzione del debito su Pil,
inizialmente contenuta nel 2027 per I'impatto negativo
dei crediti edilizi, e piu marcata dal 2028.

Andamento dei principali indicatori di finanza pubblica
(% su Pil e variazione annua in %)

2024 2025 2026 2027 2028

Indebitamento netto 34 31 2,9 2,8 25
Saldo primario 0,5 0,8 1,2 1,5 1,8
Var. % Spesa netta -1,9 1 1,6 22 1,7
Debito pubblico* 134,7 137,1 138,6 1385 137,9
Entrate della PA 47,0 48,1 48,3 48,2 47,8
Uscite della PA 50,4 51,2 51,2 50,9 50,3

*: Al lordo del sostegno finanziario ai Paesi dell’Area dell’euro.
Fonte: elaborazioni Ufficio Studi PwC su dati dell’Ufficio Parlamentare di Bilancio e Istat.
(dati al 03/07/2026).

Il giudizio delle principali agenzie di rating sul merito
creditizio dell’'ltalia si mantiene stabile rispetto al 2025.
Nel secondo trimestre del 2026, I'unica tra le principali
agenzie a esprimersi € stata S&P, che il 15 maggio ha
confermato il rating BBB+ con outlook positivo
assegnato a gennaio. Gli aggiornamenti sul rating di
Moody’s e Fitch sono attesi a settembre. Ad aprile, si
sono pronunciate Kbra, Scope e Dbrs, che hanno
confermato il rating dato in precedenza.

Valutazioni delle principali agenzie di rating sul debito italiano

Gradini soprail

Rating Outlook A" ;06 Gunk»

Moody’s Baa2 stabile i 2
S&P Global Ratings BBB+ positivo - 3
Fitch BBB+ stabile i 3
Kbra BBB+ positivo - 3
Scope BBB+ positivo - 3
Dbrs A stabile - 4

*: 1 denota un miglioramento rispetto allultimo aggiomamento, | un peggioramento; - indica
che non ci sono state variazioni.
Fonte: elaborazioni Ufficio Studi PwC (dati al 03/07/2026)
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La conferma delle promozioni da parte delle agenzie di
rating evidenzia il rafforzamento della credibilita
finanziaria del Paese e il crescente livello di fiducia dei
mercati nei confronti dell’ltalia. Negli ultimi anni, infatti,
gli investitori esteri hanno mostrato una maggiore
propensione verso il debito pubblico italiano: la quota
detenuta da non-residenti € passata dal 26,5% di
dicembre 2022 al 35,2% di marzo 2026.

Rimane stabile, rispetto a dicembre 2025, la quota
detenuta dagli altri residenti (famiglie, societa non
finanziare, ecc.) al 14,5%. Prosegue, invece, il trend di
decrescita della quota in mano a Banca d’ltalia, che
passa dal 18,5% al 17,6%. Si osserva, inoltre, una
contrazione della quota detenuta dalle istituzioni
finanziarie (IF) residenti non-monetarie, passata dal
12,7% al 12,3%, e un lieve incremento della quota
delle istituzioni finanziarie monetarie (IFM) dal 20,0%
al 20,3%, tra cui rientrano i fondi comuni monetari e le
istituzioni finanziarie la cui attivita consiste nel ricevere
depositi ed erogare crediti.

Detentori del debito delle Amministrazioni Pubbliche
(% sul totale)
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Fonte: elaborazioni Ufficio Studi PwC su dati Banca d’ltalia (dati al 03/07/2026)

Analizzando il debito per scadenza, ad aprile 2026 il
18,4% degli strumenti di debito pubblico in circolazione
presentava una vita residua inferiore a un anno, il 31,8%
una durata compresa tra uno e cinque anni, mentre il
restante 49,8% superava i cinque anni. La vita media
residua si mantiene stabile a 7,9 anni, confermando il
graduale incremento registrato nell'ulimo decennio: nel
2015, infatti, la vita media residua si attestava a 7,2
anni, mentre la quota di titoli con durata superiore ai
cinque anni era pari al 43,5%.



Debito delle Amministrazioni Pubbliche per vita media residua
(asse sx: % sul totale; asse dx: vita media residua in anni)
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Fonte: elaborazioni Ufficio Studi PwC su dati Banca d’ltalia (dati al 03/07/2026)

2.3 Prezzi

A giugno, l'inflazione scende al +3,0% annuo, in calo
rispetto al +3,2% di maggio. Su base mensile, I'indice dei
prezzi al consumo per l'intera collettivita (Nic) rimane
invariato, interrompendo una serie di rialzi che durava da
circa sei mesi. L'inflazione ‘di fondo’, cioé al netto dei beni
energetici e degli alimentari freschi, siriduce lievemente,
passando dal +1,7% di maggio al +1,6%. Analoga la
dinamica dell'indice al netto dei beni energetici, che
scende dal +2,1% al +2,0%. Si attenua, inoltre, la crescita
dei prezzi del “carrello della spesa”, che include beni
alimentari e prodotti per la cura della casa e della
persona (da +1,9% a +1,6%). L’inflazione acquisita per il
2026 si conferma al +2,6% su base annua, mentre la
componente core si attesta al +1,7%.

Inflazione tendenziale nell’indice Nic (Y/Y%)
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Fonte: Istat — Inflazione Nic (dati al 03/07/2026)
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Il rallentamento tendenziale riflette principalmente
I'attenuarsi degli aumenti dei prezzi per gli alimentari
non lavorati (da +5,5% di maggio a +4,5%), dei servizi
relativi ai trasporti (da +1,7% a +1,1%) e di quelli
ricreativi, culturali e per la cura della persona (da
+3,0% a +2,7%). In accelerazione sono invece i prezzi
dei beni energetici regolamentati (da +5,6% a +9,3%) e
non regolamentati (da +12,5% a +12,9%). Nel
complesso, i prezzi dei beni rimangono stabili al +3,4%
su base annua, mentre quelli dei serviz registrano un
rallentamento (da +2,8% a +2,6%). Di conseguenza, il
differenziale tra il comparto dei servizi e quello dei beni
si attesta a -0,8 punti percentuali.

Variazioni cumulate dalla media 2021 dell’inflazione
nell’indice Nic
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Fonte: Istat — Inflazione Nic e Retribuzioni contrattuali per dipendente (dati al 03/07/2026)

A maggio, i prezzi alla produzione dell'industria
registrano una flessione dello 0,2% su base mensile,
principalmente a causa della diminuzione dei prezzi dei
prodotti energetici, in particolare dei prodotti petroliferi
raffinati. Su base annua, si osserva invece una lieve
accelerazione della crescita dei prezzi, che passa dal
+6,8% di aprile al +7,3%. Questo andamento &
riconducibile soprattutto agli ulteriori aumenti registrati
dai prodotti intermedi, con incrementi significativi nei
comparti chimico, metallurgico e dei prodotti in metallo.
Escludendo il settore energetico, i prezzi sul mercato
interno evidenziano un aumento dello 0,4% su base
mensile e una crescita del 2,4% su base annua (dal
+2,0% di aprile). Considerando infine il trimestre da
marzo a maggio, i prezzi alla produzione dell’industria
mostrano un incremento congiunturale del 4,8%.



Indice dei prezzi alla produzione industriale
(Y/Y% dell’'indice base 2021)
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Fonte: Istat — Prezzi alla produzione industriale (dati al 03/07/2026)

Ad aprile 2026, i prezzi alle importazioni registrano un
incremento del 3,3% su base mensile e del 4,6% su
base annua. La crescita € trainata soprattutto dai
prezzi dei beni importati dai Paesi dell’Area non euro,
che registrano un incremento del 5,0% su base
congiunturale e del 6,8% su base tendenziale. Piu
contenuto I'aumento dei prezzi delle importazioni
dall’Area euro, pari all'1,5% rispetto a marzo e al 2,5%
rispetto ad aprile 2025. L’accelerazione della dinamica
dei prezzi € attribuibile principalmente ai rincari dei
prodotti energetici e dei beni intermedi, in particolare
dei prodotti chimici e dei metalli. Nel dettaglio, i prezzi
dei beni energetici crescono del 16,8% su base
mensile e del 23,4% su base annua, mentre quelli dei
beni intermedi aumentano del 2,2% su base
congiunturale e del 4,4% su base tendenziale.

Indice dei prezzi all’import (Y/Y% dell’indice base 2021)
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Fonte: Istat — Prezzi allimport (datial 03/07/2026)
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2.4 Imprese

Ad aprile 2026, I'indice destagionalizzato della
produzione industriale registra una crescita
congiunturale dello 0,5%, sostenuta principalmente
dall’andamento positivo della produzione dei beni
strumentali (+1,0%) e dei beni intermedi (+0,8%).

Al contrario, si registrano lievi flessioni nei comparti
dell’energia (-0,2%) e dei beni di consumo (-0,1%).
Le flessioni piu ampie si rilevano nelle industrie tessili,
abbigliamento (-8,9%), la categoria residuale dell’altra
manifattura (-6,7%) e nell'industria del legno (-4,4%).
L’indice segna cosi il terzo mese consecutivo di
aumento congiunturale, con la media del periodo
febbraio-aprile che registra un aumento dello 0,2%
rispetto ai tre mesi precedenti.

Su base annua e al netto degli effetti di calendario, la
produzione industriale registra una crescita dell’1,5%.
Gli aumenti piu significativi si osservano nella
fabbricazione di autoveicoli (+23,5%), nella produzione
di prodotti farmaceutici di base e preparati farmaceutici
(+8,2%) e nella fabbricazione di macchinari e
attrezzature (+5,6%). Di contro, |e flessioni piu marcate
interessano il comparto del legno (-7,2%), le industrie
tessili, dell’'abbigliamento, delle pelli (-8,6%) e altre
industrie manifatturiere (-10,8%).

Indice della produzione industriale per tipologia di beni (2021=100)
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Clima di fiducia delle imprese (2021=100)
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A giugno 2026, I'indice del clima di fiducia nel settore
della manifattura sale a 88,4 (da 87,9 di maggio),
segnando un incremento di 1,0 punto rispetto a giugno
2025 e confermando la graduale risalita avviata
nell'autunno 2025. Le costruzioni recuperano a 101,7,
tornando sopra la soglia di 100 dopo il temporaneo
scivolamento di maggio (99,4), ma evidenziano una
flessione tendenziale di 1,7 punti rispetto a giugno 2025.
| servizi di mercato risalgono a 97,2 (da 96,8 di maggio),
con un miglioramento tendenziale di 1,4 punti su giugno
2025, pur mantenendosi al di sotto della soglia di 100
per il quarto mese consecutivo. Il commercio al dettaglio
registra il miglioramento pit marcato del mese,
balzando da 101,3 a 105,5 (+4,2 punti), con un recupero
tendenziale di 3,8 punti rispetto a giugno 2025 e un
ritorno sui valori piu elevati da inizio anno.

Indice del fatturato dell’industria, servizi e commercio
al dettaglio* (2021=100)
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Ad aprile 2026, le dinamiche del fatturato evidenziano un
quadro di sostanziale stabilitd congiunturale su base
ampia. L'industria registra una crescita mensile
contenuta (+0,3%), mentre i servizi sono pressoché
invariati (+0,1%) e il commercio al dettaglio non registra
variazioni rispetto a marzo. Su base annua, tuttavia, tutti
e tre i comparti mostrano incrementi positivi: l'industria
cresce del +3,1%, i servizi del +3,4% e il commercio al
dettaglio del +2,3%, confermando un recupero
tendenziale diffuso rispetto ai livelli di aprile 2025.

A giugno, il settore manifatturiero ha continuato a
beneficiare delle iniziative volte al’accumulo delle scorte.
Tuttavia, dopo aver raggiunto quota 52,9 a maggio,
l'indice PMI manifatturiero € sceso a 52,2, segnalando un
moderato rallentamento del ritmo di espansione. La
crescita dei nuovi ordini si & mantenuta sostenuta per il
secondo mese consecutivo, confermando la solidita della
domanda. Al contempo, le pressioni sui prezzi e le
tensioni lungo le catene di approwigionamento si sono
ulteriormente attenuate, raggiungendo i livelli piu
contenuti dallo scorso marzo.

A giugno le aziende del terziario evidenziano invece i
primi segnali di espansione dall’inizio del conflitto, con
l'indice PMI dei servizi in lieve rialzo al 50,2 dal 49,4 di
maggio grazie al rilancio della domanda. Il PMI
composito, che considera sia manifattura che servizi, si
attesta cosi a 50,8, in aumento rispetto al mese
precedente (50,4), segnando il valore piu alto in quattro
mesi.

Purchasing Managers Index
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BOX 2. | data center in Italia

| data center costituiscono ur’infrastruttura
fondamentale per la trasformazione digitale. Si tratta di
strutture in grado di supportare carichi di lavoro
elevati, elaborare grandi volumi di dati e garantire il
funzionamento di un'ampia gamma di applicazioni e
servizi digitali.

A livello globale, il numero complessivo di strutture
operative ha raggiunto le 11.583 unita. Gli Stati Uniti
detengono il primato per numerosita con 4.328 Data
Center, seguiti dal Regno Unito (545), dalla Germania
(522), dalla Francia (378) e, successivamente, dalla
Cina, che conta 368 strutture. In Italia, si contano ad
0ggi 246 data center, con una concentrazione
particolarmente significativa in Lombardia, dove sono
localizzate 107 strutture. Seguono Lazio (29), Veneto
(20) e Emilia-Romagna (14).

Nel periodo 2023-25 sono stati investiti 7,1 miliardi di
euro nella costruzione e nell’allestimento di
apparecchiature IT dei nuovi data center, mentre per il
triennio 2026-28 sono stati annunciati 83 nuovi progetti
per un valore complessivo pari a 24,5 miliardi di euro.
Alla luce di questi, dati il mercato dei data center in
Italia si configura come un'opportunita strategica per
un posizionamento competitivo dell’'ltalia nello
scenario europeo.

Distribuzione regionale dei data center in Italia
(numero di strutture al 2025)
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Fonte: JLL, Data Center Map, Osservatori Digital Innovation, Universita di Padova.
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2.5 Famiglie

Nel primo trimestre del 2026, le spesa delle famiglie sul
territorio nazionale ha registrato un aumento in termini
congiunturali dello 0,5%, in aumento rispetto al +0,1% di
crescita del trimestre precedente. In particolare, gli
acquisti di beni durevoli sono aumentati dell’1,1%, quelli
di beni non durevalidello 0,7% e quelli di servizio dello
0,6%, mentre quelli di beni semidurevoli sono diminuiti
dello 0,8%.

Su base annua, la spesa delle famiglie € aumentata
dell’1,2%, sostenuta soprattutto dal’aumento degli
acquisti di beni durevoli, che hanno registrato un
incremento del 4,6%. Incrementi pit contenuti hanno
interessato i beni non durevoli e i servizi, entrambi in
aumento dell’'1,1%, mentre la spesa per beni
semidurevoli ha registrato una contrazione dello 0,6%.

Spesa per consumi delle famiglie (2021=100)
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Fonte: Istat — Conti Economici Nazionali Trimestrali (datial 03/07/2026)

Il recupero della spesa si accompagna a un
miglioramento del quadro reddituale. Nel primo trimestre
del 2026, il reddito disponibile lordo delle famiglie cresce
dell'+1,6% su base congiunturale, attestandosi a 355.982
milioni di euro, e del +3,2% rispetto al primo trimestre del
2025. Il potere d'acquisto aumenta dello +0,8%
congiunturale e dell'+1,5% tendenziale, raggiungendo
299.021 milioni. Si tratta del valore piu elevato registrato
dall'inizio della serie qui considerata.



Nel primo trimestre del 2026, la propensione al
risparmio delle famiglie & salita all'8,0% del reddito
disponibile lordo, in aumento di 0,2 p.p. siain
termini congiunturali che tendenziali. Il tasso di
investimento ha invece registrato una flessione
congiunturale di 0,3 p.p., attestandosi al 6,2%, pur
evidenziando un incremento di 0,8 p.p. su base
annua. Tale dinamica indica che la propensione
delle famiglie a investire rimane significativamente
superiore ai livelli osservati un anno fa.

Reddito disponibile e potere d’acquisto (dx), propensione
al risparmio, tasso di investimento delle famiglie
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Fonte: Istat — Conti Economici Nazionali Trimestrali (datial 03/07/2026)

A giugno 2026, I'indice di fiducia dei consumatori si €
attestato a 92,4 punti, registrando una diminuzione di
1,0 punto rispetto a maggio. Il calo & attribuibile
principalmente al peggioramento del clima personale,
sceso di 1,8 punti a 94,2, e del clima corrente,
anch'esso in flessione di 1,8 punti a 96,2. Al contrario,
il clima economico mostra un lieve recupero, salendo
di 1,4 punti a 87,6, mentre il clima futuro rimane
sostanzialmente stabile a 87,4 punti (+0,2).

Le aspettative dei consumatori mostrano segnali
contrastanti: da un lato, migliorano le valutazioni sulla
futura situazione economica dell'ltalia e sull'evoluzione
del mercato del lavoro; dall'altro, peggiorano le
prospettive relative alla condizione economica delle
famiglie. Cresce la percezione delle opportunita di
risparmio nel breve termine, ma diminuisce I'ottimismo
riguardo alla capacita di risparmiare in futuro.
Parallelamente, si riduce la propensione percepita
all'acquisto di beni durevoli nel momento attuale.
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Clima di fiducia dei consumatori (2021=100)
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Fonte: Istat — Clima di fiducia dei consumatori (dati al 03/07/2026)

2.6 Commercio estero

Ad aprile 2026 il commercio estero registra una
flessione congiunturale, con una diminuzione sia delle
esportazioni (-2,2%) sia delle importazioni (-0,6%).
Nonostante cio, il saldo commerciale migliora
sensibilmente, raggiungendo i 4.293 milioni di euro,
contro i 2.448 milioni registrati ad aprile 2025.

La contrazione dell’export & trainata soprattutto dal calo
dei beni strumentali (-5,6%), dei beni di consumo non
durevoli (-1,7%) e dei beni intermedi (-1,4%). Crescono
invece le vendite di prodotti energetici (+9,3%) e dei
beni di consumo durevoli (+2,1%). Sul fronte dell'import,
il calo & attribuibile principalmente alla riduzione degli
acquisti di beni di consumo non durevoli (-7,6%) e di
beni strumentali (-4,3%), solo in parte compensata dal
forte aumento delle importazioni energetiche (+22,3%).
Il calo dell’export interessa entrambe le principali aree
geografiche di destinazione: le vendite verso i Paesi Ue
diminuiscono del 2,1%, mentre quelle dirette ai Paesi
extra Ue si riducono del 2,4%. Per quanto riguarda
l'import, si osserva una flessione degli acquisti dai Paesi
Ue (-2,1%), ma un incremento degli acquisti dai Paesi
extra Ue (+1,3%)

Su base annua, I'export cresce dell'8,8% in valore e del
3,5% in volume, mentre I'import registra un aumento
tendenziale del 5,5% in valore e del 3,6% in volume. Nel
trimestre febbraio-aprile 2026, si osserva una crescita
congiunturale dell’export del +5,0% e da un aumento
ancora piu sostenuto delle importazioni (+6,2%), mentre
nei primi quattro mesi del 2026, la crescita tendenziale
dell'export (+3,2%) € piu sostenuta di quella dell'import
(+1,4%).



Tra i mercati che contribuiscono maggiormente alla
crescita tendenziale delle esportazioni ad aprile
spiccano la Svizzera (+39,4%) e la Cina (+36,2%),
seguite dai Paesi OPEC (+19,4%), dagli Stati Uniti
(+12,1%), dall’Austria (+12,0%) e dai Paesi Bassi
(+11,8%). Si riducono invece le esportazioni verso
Turchia (-20,5%), Belgio (-13,0%), Romania (-7,1%) e
Regno Unito (-0,8%) e Spagna (-0,1%).

| settori che crescono di piu in termini di export sono
coke e prodotti pefroliferi raffinati (+52,0%), dai metalli
di base e prodotti in metallo, esclusi macchine e
impianti (+32,9%), dagli autoveicoli (+16,1%), dagli
apparecchi elettronici (+10,7%), dalle sostanze e
prodotti chimici (+10,5%), dagli apparecchi elettrici
(+10,4%) e dagli articoli in gomma e plastica (+8,2%).

| maggiori contributi alla crescita dellimport sono
invece attribuibili agli acquisti di petrolio greggio
(+61,5%), ai prodotti della raffinazione del petrolio e del
coke (+23,1%), ai metalli (+22,5%), ai prodotti
elettronici (+20,8%) e agli apparecchi elettrici e agli altri
prodotti manifatturieri, entrambi in aumento del 16,6%.

Import, export e saldo commerciale in miliardi di euro
(val. destagionalizzati)
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Fonte: Istat — Commercio estero (datial 03/07/2026)

2.7 Mercato del lavoro

Nel primo trimestre 2026 il mercato del lavoro mostra
un andamento sostanzialmente positivo. Su base
congiunturale, il numero degli occupati aumenta dello
0,3% (+67mila unita), mentre quello dei disoccupati
diminuisce del 7,6% (-110mila unita). Di conseguenza,
il tasso di occupazione sale al 62,7% (+0,2 p.p.) e/l
tasso di disoccupazione scende al 5,3% (-0,4 p.p.).
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Nel primo trimestre si osserva tuttavia anche una
crescita degli inattivi dello 0,4% (+44mila unita), che si
traduce in un lieve aumento del tasso di inattivita, salito
al 33,7% (+0,1 p.p.).

L’'andamento positivo del mercato del lavoro italiano &
confermato anche dai dati piu aggiornati del secondo
trimestre, relativi a maggio. Il numero degli occupati sale
a 24 milioni e 336 mila unita, con il tasso di occupazione
che raggiunge il 63,0%. In parallelo, il tasso di
disoccupazione scende al 5,0%, mentre quello di
inattivita si attesta al 33,6%. Tutti e tre gli indicatori
registrano quindi un miglioramento rispetto ai valori
registrati nel primo trimestre. | dati di maggio
evidenziano tuttavia un lieve peggioramento rispetto ad
aprile per quanto riguarda 'occupazione e l'inattivita. Su
base mensile, il numero degli occupati diminuisce dello
0,1% (-22 mila unita), risentendo in particolare della
contrazione dei lavoratori dipendenti a termine, in calo
del 3,3% (-81 mila unita). Il tasso di occupazione si
riduce cosi di 0,1 punti percentuali. Parallelamente, gli
inattivi aumentano dello 0,5% (+59 mila unita), con una
crescita che interessa entrambi i sessi e tutte le classi di
eta salvo quella dei 25-34enni; il tasso diinattivita sale
cosi di 0,2 punti percentuali. Prosegue invece il
miglioramento sul fronte della disoccupazione: il numero
dei disoccupati diminuisce dell'1,7% (-22 mila unita) e il
relativo tasso si riduce di 0,1 punti percentuali,
attestandosi al 5,0%, il valore piu basso dal 2004, primo
anno disponibile nelle serie storiche Istat.

L’analisi per genere evidenzia il permanere di rilevanti
differenze nel mercato del lavoro. Il tasso di occupazione
raggiunge il 71,5% tra gli uomini contro il 54,3%
registrato tra le donne. Il tasso di disoccupazione risulta
piu contenuto per la popolazione maschile (4,7%)
rispetto a quella femminile (5,4%). Ma il divario appare
evidente sul fronte dell’inattivita, che si attesta al 24,9%
per gli uomini e al 42,5% per le donne.

Tasso di disoccupazione e inattivita (% sul totale dei
partecipanti al mondo del lavoro)
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| dati trimestrali relativi al primo trimestre evidenziano un
sensibile aumento del costo del lavoro per Unita di lavoro
equivalente a tempo pieno (Ula), cresciuto dell’1,2% su
base congiunturale. Tale andamento €& riconducibile
allincremento delle refribuzioni e dei contributi sociali,
entrambi in aumento dell’1,1%. La crescita del costo del
lavoro si conferma anche nel confronto tendenziale
(+3,0%), sostenuta soprattutto dall’aumento dei contributi
sociali (+3,5%), piu marcato rispetto a quello delle
retribuzioni (+3,0%).

Indice delle retribuzioni lorde per Ula (2021=100)
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Tabella riassuntiva dei principali indicatori

Pil 1° trimestre 2026 +0,3% (9/q)

Produzione industriale Aprile 2026 94,9 (+0,5% rispetto a marzo)
Propensione al risparmio 1° trimestre 2026 8,0% (+0,2 p.p. g/q)

PMI composito Giugno 2026 50,8 (+0,4 puntirispetto a maggio)
Reddito disponibile lordo 1° trimestre 2026 355.982 (+1,6% q/q)

Clima di fiducia nella manifattura Giugno 2026 88,4 (+0,5 punti rispetto a maggio)
Inflazione (Nic) Giugno 2026 3,0% (-0,2 p.p. rispetto a maggio)
Tasso di disoccupazione Maggio 2026 5,0% (-0,1 p.p. rispetto ad aprile)
Tasso di inattivita Maggio 2026 33,6% (+0,2 p.p. rispetto ad aprile)
Import (valore) Aprile 2026 -0,6% rispetto a marzo

Export (valore) Aprile 2026 -2,2% rispetto a marzo
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